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後の国際貿易である。図 1. は2006年からの世界 GDP 成長率と先進国・新興国別の内訳および世
































図 世界 GDP 成長率とその内訳および世界貿易成長率の推移
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―  ―
4 内部資金以外で賄われている資本支出の割合として EXTFIN という指標が提案されている。同様の指標と
して Fisman and Love (2003）による総資産に対する売掛金の比率である TCRED や Braun (2003）及び














したのが Iacovone and Zavacka (2009）である。この論文における分析の特徴の一つは上記の
Rajan and Zingales (1998）での手法を踏襲した点にある。論文の主な分析結果の一つとして貿易






ある。後の Eaton, Kortum, Neiman and Romalis (2011）と同じように，特に耐久財などに関して
は需要面での要素の影響が大きく，その影響は金融面からショックとは独立したものであるという
結果が得られている。同じように Rajan and Zeingales (1998）の手法を応用した研究として Love,






























析したのが Amiti and Weinstein (2011）である。この論文では日本に注目し，日本における企業
と銀行間の比較的安定した関係を前提として分析が進められ，銀行の体力が悪化した場合は貸出が
減少し，特に貿易金融などの短期の貸出は全体に比べて大きく減らされる傾向にあるという結論が














響に対して否定的な見方もある。Levchenko, Lewis and Tesar (2010a, 2010b）では2008年から
2009年の米国の輸出入が対象となっており，インターバンクレートや買掛金・売掛金の売買に対









本論文においては危機時の貿易金融に注目しているが，Rajan and Zingales (1998）での手法を


















（出所）Djankov, Freund and Pham (2006), Hummel (2001)
払にかかる期間が国内に比べて圧倒的に長いこと。もう一つは貿易を行う企業が国内での販売や輸
送に比べてより多くのリスクに直面していることである。
Djankov, Freund and Pham (2006）において国際貿易の輸送にかかる期間に関する180ヶ国のサ
ンプル調査がまとめられており，輸出されるための製品が輸出側の工場で完成してから輸送用船舶
に積まれるまでの平均日数は21日，さらに製品が相手国の港に到着してから輸入側の倉庫に運ば














ター・オブ・クレジット（以下 LC）の仕組みを図 2 を用いて簡単に説明する。
輸出企業と輸入企業が価格や数量を含めたさまざまな条件についての交渉を行い合意が得られた
場合，輸出側が事前に定められた一定の条件を満たせば，輸入企業の取引先銀行から輸出業者に

















（出所）Trade Finance Guide 2011, Department of Commerce, US
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図 インターバンクレート推計におけるヶ国が世界 GDP および貿易に占める割合の推移




とオランダの16ヶ国のデータを用いる。図 4 が示すようにこの16ヶ国は世界 GDP の約 7 割，世界





























Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Export 672 110113.8 97730.54 10111.23 529226.1
IBrate 672 .0354744 .029583 .0005034 .187









ln Yit＝b1 ln IBrateit＋b2 ln GDPshareit＋eit
Yit は i 国の t 時点における総輸出額であり，四半期ベースのデータである。IBrateit は各国のイ
ンターバンクレートであり，月次データを四半期に平均換算したものを用いる。これに第二の変数
として i 国が t 時点に世界 GDP に占める割合である四半期 GDPshareit を加え，推定そのものを重
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Note: p＜0.01; p＜0.05; p＜0.1, t-values are in parentheses
表 インターバンクレートを用いた貿易推計（日本への輸出，記述統計)
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Export 630 4405.657 6795.143 25.66273 40482.03
IBrate 630 .037628 .0293019 .0024 .187
GDP 630 235798.8 232959.2 435.9 900462.4
Distance 630 7935.486 2223.43 2098.111 10855.59
WorldGDP 630 1.31e＋07 2915509 7754510 1.81e＋07
GDPshare 630 .0185196 .0185815 .0000514 .0776658
表 3 はその推定結果である。被説明変数に対して GDP シェアが大きく影響しており，推計され
た係数 b2 は0.321で 1有意である。一方影響が比較的小さいものの IBrateit の影響は係数 b1 とし
て－0.055と推計され，5有意という結果が得られている。b2 の結果に対する最も明快な解釈は








ln Yit＝b1 ln IBrateit＋b2 ln GDPshareit＋b3 ln Disit＋eit
推計式における Yit は i 国の t 時点における日本への輸出，GDPshareit は i 国の t 時点における
世界 GDP に占める割合，IBrateit は i 国の t 時点におけるインターバンクレートである。Yit と
GDPshareit はいずれも四半期ベース，IBrateit は月次データの四半期平均，Disit は各国と日本の距














Note: p＜0.01; p＜0.05; p＜0.1, t-values are in parentheses
表 5 は推計の結果である。被説明変数に対して GDP シェアが大きく影響しているという先の推
計と同じ結果が得られた。推計された係数 b2 は0.547で 1有意である。一方 GDPshareit に比べて



















































゜2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 





Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Export 9373 131810.1 681180.6 1 2.02e＋07
MTB 9373 －3.308401 2.99342 －6.767556 3.437254
STB 9373 5.88e－10 9.66e－10 0 5.50e－09
STN 9373 .1577462 .2159202 0 .8913953
BVE 9373 4604398 2628273 0 1.04e＋07
MV 9373 1.98e＋12 3.81e＋12 0 3.31e＋13
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表 上場製造業の輸出と各指標の相関
lnExpo～e lnMTBc～e lnSTBc～e lnSTNc～e lnBVEc～e lnMVch～e lnSPch～e
lnExportch～e 1.0000
lnMTBchange 0.0591 1.0000
lnSTBchange 0.0109 0.0154 1.0000
lnSTNchange 0.0147 0.0136 0.0014 1.0000
lnBVEchange 0.0028 0.0139 0.0049 －0.3395 1.0000
lnMVchange 0.0125 0.0128 －0.0020 －0.1837 －0.1205 1.0000




表 7 はサンプルにある上場製造業の輸出と各指標の相関をまとめたものである。lnMTB は上場
製造業の lnExport との相関が0.0591と最も高く，他の指標の輸出との相関は低い。さらに lnMTB
と lnBVE および lnMV の相関を見ると，lnMTB と lnBVE の相関が0.0139と lnMTB と lnMV の
















Exportft は企業 f の t 時点における輸出，INDˆt は企業 f が t 時点において産業 i に属することを
示すダミー変数であり，該当企業が製造業である時に 1，それ以外の場合は 0 を取る。BANKfb,t
は企業 f が t 時点において銀行 b を取引先銀行としている場合に 1 を取るダミー変数である。
MTBbt は銀行 b の t 時点における時価対簿価比率を示している。上記の推定式以外にも銀行の体






















Year-ˆrm Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Constant 0.006 0.001 0 0.004 0.002 0
－0.76 －0.14 －0.02 －0.38 －0.22 －0.02
R2 0.01 0.01 0.01 0.01 0.02 0.01
N 7,338 8,270 9,862 9,486 8,894 9,862
Note: p＜0.01; p＜0.05; p＜0.1, t-values are in parenthesis
9 Amiti and Weinstein (2011）では同様の分析結果は一期のラグをおいてのみ得られているが，短期ローンに
近い貿易金融の特性を顧慮すると，本論で得られた結果がより直感的である。
10 ここでの44は2008年における三菱 UFJ，みずほ及び三井住友 3 機関の株主資本の平均減少率である。
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